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The remote inland province of Shanxi was late Qing dynasty China’s paramount banking center. Its
remoteness and China’s almost complete isolation from foreign influence at the time lead historians
to posit a Chinese invention of modern banking. However, Shanxi merchants ran a tea trade north
into Siberia, travelled to Moscow and St. Petersburg, and may well have observed Western banking
there. Nonetheless, the Shanxi banks were unique. Their dual class shares let owners vote only on
insiders’ retention and compensation every three or four years. Insiders shares had the same dividend
plus votes in meetings advising the general manager on lending or other business decisions, and were
swapped upon death or retirement for a third inheritable non-voting equity class, dead shares, with
a fixed expiry date. Augmented by contracts permitting the enslavement of insiders’ wives and children,
and their relative’s services as hostages, these governance mechanisms prevented insider fraud and
propelled the banks to empire-wide dominance. Modern civil libertarians might question some of these
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  Nonetheless,  its  banks  were  distinct  Chinese  innovations.  Their  unique  dual  class  equity, 
managerial incentives, and contracting arrangements ensured confidence in their bank drafts, which 
sustained  trade,  and  even  public  finances,  amid  the  mounting  chaos  of  the  late  Qing  dynasty.  To 









  Adopted  with  variations  by  other  Shanxi  banks,  these  structures  mitigate  very  modern 
governance  problems.  While  infuriated  modern  shareholders  might  pine  to  hold  C.E.O.s’  relatives 


























Generally  similarly  capitalized,  the  proliferating  banks  [Shanxi  piaohao]  were,  despite  China’s  long 
economic history, the first institutions to offer a full range of banking services ‐ making Pingyao and the 
nearby Qixian and Taigu counties into financial centers. 













































  Share  ownership  normally  confers  cash  flow  rights,  which  give  shareholders  dividends,  and 
voting  rights,  which  let  shareholders  choose  the  firm’s  top  managers.  Jensen  and  Meckling  (1976), 
considering cash flow rights only, argue that insiders with too few shares have insufficient incentive to 




































General  Manager  or  renew  his  appointment  for  another  fiscal  cycle;  and,  based  on  the  General 
Manager’s reports to capital shareholders, whether to replace or renew the other insiders.  
  Capital shareholders had no control over the bank’s daily operations, and could not influence its 
business decisions directly. Yet  they  had unlimited liability for  the bank’s debts, for limited liability 
would not be an option until the 1904 Civil Code (Kirby 1995; Goetzmann and Köll 2005). This open‐
ended  liability  meant  that  the  insiders,  the  professional  managers  and  employees  who  actually 















2,000  tael  per  fiscal  cycle  (Lu  1936;  Jie  1944).  Insiders’  prosperity  thus  primarily  depended  on  the 







entrenchment  (Morck  et  al.  2000;  Pérez‐González  2006;  Smith  and  Amoako‐Adu  1999;  Amit  and 
Villalonga 2006). If an expertise shareholder retired in good standing, or died on the job, his expertise 
shares turned into a third equity class, dead shares [gugu], which continued paying dividends to him or 
his  designated  heir  for  a  period  defined  in  his  employment  contract.






  In  short,  the  banks  used  carefully  tuned  equity  ownership  structures  to  make  professional 
managers’ wealth primarily dependent on their expert shares’ future dividends, and on their individual 
performance assessments, which determined the quantity of shares they owned. This minimized the 
divergence  of  interest  problems  highlighted  by  Jensen  and  Meckling  (1976).  By  giving  expertise 
shareholders no vote in decisions regarding their hiring, firing, and compensation, this arrangement 





precluded  entrenchment  problems  (Morck  et  al.  1988;  Stulz,  1988).  Moreover,  the  conversion  of 
























honesty  of  the  employees;  but  also  protected  them.  If  a  dispute  arose,  the  guarantor  undertook 
negotiations with the bank to ensure the manager was not impugned unjustly.  











































































worked  flawlessly,  and  averted  impending  disaster.  The  impressed  emperor  dubbed  Lei’s  bank  the 




























































capital  shareholders,  Li’s  brothers,  exercised  their  rights  to  withdraw  their  capital  in  silver.  In 
desperation, Li ordered the bank to borrow from sources other than depositors.  
  In 1914, the bank’s Beijing manager was unable to make good his guarantee of a debt of the 







































outside  the  city  wall  during  a  limited  “trading  season”  only.
20  Under  constant  observation  and 
harassment  by  bribe‐seeking  officials,  foreigners  risked  unpredictable  fines,  enthusiastic  torture, 










22  Another  argument  has  defecting  1640s  Ming  soldiers  reappearing  in  Shanxi  as  private 
security to the region’s merchants – a distinct edge under waning rule of law (Han 1921; Lu 1936; Wei 
1944). Yet another blacklists locals from top civil service positions for Northern Song (960‐1127) dissent 


















































































took  deposits,  made  loans  (primarily  to  favored  nobles),  exchanged  currencies  and  let  merchants 
transfer funds to each other. But St. Petersburg, the site of the westernmost known Shanxi merchant 











running  Xiyucheng  dyed  goods  operations,  organized  silver  shipments  between  Tianjin  and  Shanxi. 








rule  of  law  fell  away.  Sun  Yatsen  returned  in  1911  to  declare  a  republic.  His  Kuomintang  won  a 






enclave  despite  legal  discrimination  (Liang  1930,  p.  17).  Railroads  and  telegraph  lines  let  all  such 























  Nonetheless,  the  Shanxi  banks  were  uniquely  Chinese  models  of  corporate  governance.  To 
illustrate, we describe the dual class equity of the Sunrise Provident Bank, the first and largest Shanxi 
banks. Its managers (expertise shareholders) voted in more frequent meetings advising the general 
manger  on  lending  and  strategy.  Its  owners  (capital  shareholders)  voted  only  on  top  managers’ 
retention and expertise share allotment at the end of each three or four‐year fiscal cycle. Since both 
share  classes  paid  the  same  dividend,  and  insiders’  compensation  was  primarily  dividends  from 































































































































王孝唐當日取   Withdraw on same date  





































































言明             Agreed to  
行息期限 [rate & maturity] 依照原借款現銀圓本李一並歸還 
interest and term[rate & maturity]based on 
principal and interest completely repaid  
不得以他項代替以招信用此據 
There to be no substitution of alternate 
forms of cash for repayment. This form 
serves as evidence. 
經手人[banker]         Prepared by[debtor] 
民國    年    月    日   Date [year, month, day] 
 
Panel C. Translation 
Today I obtained from [creditor’s name] silver yuans in the amount of [amount of loan]. I agree to an 
interest rate of [interest rate] and to the payment in full on [date] of both principal and all interest 
and not to substitute any other medium of exchange. This form is evidence of agreement to the loan 
on these terms. Prepared by the debtor [debtor’s name] on [date].  
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Figure 4.  Record of a Recurring Account Transfer 
Panel A. Photograph  Panel B. Transliteration 
 
同治八九十十一年十月十七日 
Emperor Tongzhi’s 8
th, 9
th, 10
th and 11
th years, the 
10
th month and 17
th day 
 
來往暫記帳  
Interim record of account transfer  
 
Panel C. Translation 
Interim record of account transfer as of 1869, 1870, 1871 and 1872, on October 17
th of each year. 
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Figure 5.  Record of a Deposit 
Panel A. Photograph  Panel B. Transliteration  
 
錢票     Money draft 
 
收張萬禎   Received from Zhang Wanzhen 
 
捌佰參肆號錢一千文   [Type of cash]
1 1,000 coins 
 
光緒元年十月初七  Emperor Guangxu’s 1
st year, 10
th 
   month, and 7
th day 
 
Panel C. Translation 
 
On October 7
th 1875, the bank received from Zhang 
Wanzhen 1000 unites [of a specific type of cash]. 
 
Notes 
1.  In this era, China lacked a uniform system of cash. Payments were in silver, bronze, or copper coins, valued by 
their weight and purity. The ”type of cash” here refers to the standards of weight and purity of the 1,000 
silver, copper or bronze.  
 